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6 Conclusão 
1 Introdução 
Desde 1990, com a edição do Estatuto da Criança e do 
Adolescente e do Código de Defesa do Consumidor, que alterou 
a lei da ação civil pública para nela introduzir o Termo de 
f\iustamento de Conduta (TAC), a Administração conta com 
instrumentos alternativos de solução de conflitos de caráter 
negociaI. Em 1994 e 1997, o Conselho Administrativo de Defesa 
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Econômica e a Comissão de Valores Mobiliários, respectivamente, 
tomaram-se competentes para celebrar compromissos de cessação 
de práticas infrativas. 
Tanto o TAC, em suas várias formas e em sua ampla utili­
zação pelos mais diversos entes e órgãos da Administração, como 
os termos de compromisso de competência do CADE e da CVM, 
enquanto instrumentos de ação administrativa fundados no con­
senso, não visam, obviamente, a tolerar o ilícito, mas, na lição 
de Diogo de Figueiredo Moreira Neto, a "proporcionar o máximo 
de eficiência na solução de problemas, aliando, na dosagem 
necessária para cada hipótese, as vantagens da flexibilidade 
negociaI com o rigor da coercitividade estatal".1 Nesse mister, 
tais institutos têm tido notável sucesso. 
Nada obstante, o Banco Central não tem até hoje autori­
zação legal para celebrar compromissos que tendam a cessar as 
irregularidades investigadas e/ou a reparar os prejuízos causados, 
em grande descompasso com outros entes reguladores. De lege 
ferenda, o processo administrativo sancionador no Banco Central 
poderia ser abreviad02 e ganhar maior efetividade caso a auto­
ridade pudesse em certas circunstâncias valer-se desses mecanismos 
de composição, a exemplo do que ocorre no direito antitruste e 
no direito dos valores mobiliários. 
Procura-se, pois , neste artigo descrever o funcionamento 
desses instrumentos de composição e apresentar, sempre que 
possível, exemplos de seu balizamento normativo e de sua prática. 
Em razão da semelhança dos processos administrativos sancio­
nadores praticados no CADE e na CVM em relação àquele do 
, MOREIRA NETO, Diogo de Figueiredo . Direito regulatório . Rio de Janeiro: Renovar, 2003. p. 107. 
, Vale notar que, apenas no Conselho de Recursos do Sistema Financeiro Nacional, desconsiderado o 
tempo transcorrido entre as averiguações preliminares 11 instauração do processo e o recurso, o 
período de tramitação média dos recursos oriundos do Banco Central ou da CVM tem se mantido em 
cerca de um ano, nos últimos exercicios, como se pode verificar nos relatórios de atividades do 
CRSFN relativos aos anos de 2002 a 2004 <www.bcb.gov.br/crsfn>. Nos casos mais complexos, 
normalmente relativos a infrações de maior gravidade, é comum ultrapassar·se essa média. 
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Banco Central, maior ênfase é dada à análise dos compromissos 
de cessação celebrados por essas autarquias, tendo em vista que 
sua evolução pode sugerir características a serem incorporadas 
à disciplina jurídica do compromisso a ser eventualmente adotado 
pelo banco dos bancos. 
2 Termo de Ajustamento de Conduta (TAC) 
o termo de ajustamento de conduta previsto na lei da ação 
civil pública foi introduzido pelo código de defesa do consu­
midor,3 precedido pelo Estatuto da Criança e do Adolescente, 
que, em seu art. 211, contém dispositivo semelhante, sem a 
previsão de cominações. 4 Segundo Hugo Nigro Mazzilli, o com­
promisso de ajustamento de conduta é ato "por meio do qual 
um órgão público legitimado toma do causador do dano o compro­
misso de adequar sua conduta às exigências da lei. É, pois, o 
compromisso de ajustamento de conduta um ato administrativo 
negociaI por meio do qual só o causador do dano se compromete; 
o órgão público que o toma a nada se compromete, exceto, impli­
citamente, a não propor ação de conhecimento para pedir aquilo 
que já está reconhecido no título". 5 
'O §6° do art. 5° da Lei nO 7.347, de 24 de julho de 1985, foi acrescentado pelo art. 113 da Lei nO 
8.078, de 11 de setembro de 1990: "6°. Os órgãos públicos legitimados poderão tomar dos interessados 
compromisso de ajustamento de sua conduta às exigências legais, mediante cominações, que terá 
eficácia de título executivo extrajudicial" . A mensagem de veto a alguns dispositivos da Lei nO 8.0781 
90 alude à intenção do Executivo de vetar o art. 113, do que decorreria veto implícito. O Superior 
Tribunal de Justiça, contudo, já decidiu que inexiste veto implícito ao §6° do art. 5° da Lei nO 7 .3471 
85. V. Resp. 222.582-MG, Ministro Milton Pereira: "Processo Civil. Ação Civil Pública. Compromisso 
de acertamento de conduta. Vigência do §6° do art. 5° da Lei nO 7.347/85, com a redação dada pelo 
art. 113, do COe. 1. A referência ao veto ao artigo 113, quando vetados os artigos 82, §3°, e 92, 
parágrafo único, do CDC, não teve o condão de afetar a vigência do §6°, do artigo 5°, da Lei nO 7.347/ 
85, com a redação dada pelo artigo 113, do CDC, pois inviável a existência de veto impllcito. 2. 
Recurso provido." No mesmo sentido: Resp 213.947-MG. Relator: Ministro Rosado de Aguiar; Resp 
418.395-MA; Resp 514.489-MG; DL 44-PR-Edcl, Ministro Edson Vidigal. 
, 	Lei nO 8.069, de 13 de julho de 1990: "Art. 211. Os órgãos públicos legitimados poderão tomar dos 
interessados compromisso de ajustamento de sua conduta às exigências legais, o qual terá eficácia 
de título executivo extrajudicial". 
, MAZZILLI, Hugo Nigro. A defesa dos interesses difusos em juizo. 18. ed. São Paulo: Saraiva, 2005. p. 
358-359. Em "Compromisso de ajustamento de conduta ; evolução fragilidades - atuação do Ministério 
Público". Revisa Jurídica, n. 342, p. 11 et seq., abro 2006, o autor ressalta que o TAC "não pode ser 
tomado por qualquer legitimado à ação civil pública ou coletiva, e, sim, pelos órgãos públicos 
legitimados (como o Ministério Público, a União, Estados, Municípios e o Distrito Federal); desta 
forma, associações civis, sindicatos ou fundações privadas não podem tomá-lo, ainda que também 
sejam co-legitimados para propor as ações civis públicas ou coletivas". 
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Em razão de sua bilateralidade, contudo, o compromisso 
de ajustamento pode ser caracterizado como transação, de modo 
que "avençadas as cláusulas e condições, ficam verdadeiramente 
superadas quaisquer possibilidades de discussão de seus termos", 
pois "a transação produz entre as partes o efeito de coisajulgada", 
como sublinha Daniel Fink. 6 O compromisso, lembra ainda 
Hindemburgo Chateaubriand Filho, reúne "todas as características 
e um negócio jurídico, pois estende à esfera de poder das partes 
interessadas a eliminação da incerteza relativa à situação jurídica 
preexistente, permitindo a prevenção ou término do conflito, " \ 
no que se aproxima do esquema legal ditado para a transação. 
Como o interessado se compromete a adequar sua conduta ao 
que supõe corresponder às exigências da lei, é correto deduzir 
que o negócio se dirige à eliminação de todas as dúvidas relativas 
à situação jurídica preexistente". Desse modo, "o significado do 
ajustamento de conduta do interessado às exigências da lei passa 
a ter ( ... ) maior amplitude, alcançando, a partir da fixação da 
situação jurídica preexistente, todos os efeitos decorrentes do 
ato, entre os quais se inclui o dever de reparação" .7 
Tendo em vista o interesse público, o cumprimento do 
compromisso de ajustamento de conduta deve ser assegurado 
por medidas coercitivas. Assim, ressalta Octavio Orzani, a cláusula 
penal seria indispensável, "não só porque o parágrafo 6° do art. 
5° da Lei de Ação Civil Pública dispõe que o órgão público tomará 
o compromisso 'mediante cominações', mas também porque tal 
cláusula acessória tem a finalidade precípua de assegurar o cumpri­
mento da obrigação principal, numa tentativa de promover uma 
mais direta proteção aos interesses coletivos lato sensu, conside­
rando a primazia do oferecimento de uma tutela específica" .8 
• Cf. FINK. Daniel Roberto. Alternativas à ação civil pública ambiental (reflexões sobre as vantagens do 
termo de ajustamento de conduta). In: MILARÉ. Edis (Coord.). Ação Civil Pública - Lei nO 7.347/1985 
- 15 anos. 2. ed. São Paulo: R. dos Tribunais. 2002 . p. 119-120. 
1 	 CHATEAUBRIAND FILHO. Hindemburgo. Compromisso de ajustamento de conduta. Revista dos 
Tribunais. São Paulo, n. 781/735. 
• ORZANI, Octavio Augusto da Silva. Compromisso de ajustamento de conduta: eficácia na proteção de 
interesses transindividuais. Tese (láurea) - Faculdade de Direito, Universidade de São Paulo, 2004. p. 93. 
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Dentre as vantagens do compromisso em relação a uma 
decisão judicial pode-se mencionar sua maior maleabilidade. Como 
ressalta Daniel Fink, "o estabelecimento pelas partes das obrigações 
a que se submetem, respeitado o interesse público, já amplia as 
possibilidades do termo em relação à sentença. A discussão das 
condições de modo, tempo e lugar do cumprimento dessas 
obrigações pelos interessados cria horizontes muito mais generosos 
em termos de alternativas que a composição judicial do conflito". 
Diferentemente do processo judicial, que deve se ater aos limites 
do pedido, "o compromisso não sofre esses limites, e as soluções 
poderão ser adotadas conforme os entraves forem surgindo, sem 
se perder de vista o interesse público. Com isso, ganha-se na 
qualidade do pacto extrajudicial em relação à sentença".') 
É essa maior maleabilidade que tem ensejado, na prática, a 
adoção do compromisso de ajustamento de conduta para solução 
alternativa de conflitos, sobretudo para a proteção ambiental e 
do consumidor. Na área de defesa do consumidor, o Decreto nO 
2.181, de 20 de março de 1997, que dispõe sobre organização 
do Sistema Nacional de Defesa do Consumidor (SNDC) e estabe­
lece as normas gerais de aplicação das sanções administrativas 
previstas no código de defesa do consumidor, define as condições 
para a celebração do compromisso, como a obrigação do forne­
cedor de adequar sua conduta às exigências legais, no prazo 
ajustado, a estipulação de multa diária pelo descumprimento 
do ajustado, levando-se em conta o valor da operação investigada, 
o valor do produto ou serviço em questão, bem como os antece­
dentes e a situação econômica do infrator. Além disso, o TAC, que 
suspende o processo administrativo, deve prever o ressarcimento 
das despesas incorridas pela Administração com a investigação 
9 FINK, Alternativas à ação civil pública ambiental (reflexões sobre as vantagens do termo de ajustamento 
de conduta) , In: MILARÉ. Edis (Coord ,), Ação Civil Pública - Lei nO 7,347/ 1985 - 15 anos. p,135, 
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da prática infrativa e com a instrução do processo,lO Na área 
ambiental, o compromisso também tem sido amplamente empre­
gado pelas autoridades competentes, Exemplo de sua disciplina 
pelos Estados pode ser encontrado no código do meio ambiente 
do Rio Grande do Sul. que criou o Termo de Compromisso 
Ambiental. II 
O TAC tem sido utilizado, ainda, pelas agências reguladoras, 
como a ANSI2 e a ANEEL, 13 entre outras, Há mesmo exemplos 
" Decreto nO 2.181/97: "Art. 6°. As entidades e órgãos da Administração Pública destinados à defesa 
dos interesses e direitos protegidos pelo Código de Defesa do Consumidor poderão celebrar 
compromissos de ajustamento de conduta às exigências legais, nos termos do §6° do art . 5° da lei 
nO 7.347, de 1985, na órbita de suas respectivas competências. 
§1° , A celebração de termo de ajustamento de conduta não impede que outro, desde que mais 
vantajoso para o consumidor, seja lavrado por quaisquer das pessoas jurldicas de direito público 
integrantes do SNDC. 
§2° - A qualquer tempo, o órgão subscritor poderá , diante de novas informações ou se assim as 
circunstâncias o exigirem, retificar ou complementar o acordo firmado, determinando outras 
providências que se fizerem necessárias, sob pena de invalidade imediata do ato, dando-se seguimento 
ao procedimento administrativo eventualmente arquivado. 
§3° - O compromisso de ajustamento conterá , entre outras, cláusulas que estipulem condições sobre: 
I - obrigação do fornecedor de adequar sua conduta às exigências legais, no prazo ajustado; 
,,- pena pecuniária, diária, pelo descumprimento do ajustado, levando-se em conta os seguintes critérios: 
a) o valor global da operação investigada; 
b) o valor do produto ou serviço em questão; 
c) os antecedentes do infrator; 
d) a situação econômica do infrator. 
"1- ressarcimento das despesas de investigação da infração e instrução do procedimento administrativo. 
§4° - A celebração do compromisso de ajustamento suspenderá o curso do processo administrativo, 
se instaurado, que somente será arquivado após atendidas todas as condições estabelecidas no 
respectivo termo" . 
" lei Estadual nO 11.520, de 03 .8.2000: "Art. 114 - Através do Termo de Compromisso Ambiental 
(lCA), firmado entre o órgão ambiental e o infrator, serão ajustadas as condições e obrigações a 
serem cumpridas pelos responsáveis pelas fontes de degradação ambiental, visando a cessar os 
danos e recuperar o meio ambiente. 
§1° - No Termo de Compromisso Ambiental deverá constar obrigatoriamente a penalidade para o 
caso de descumprimento da obrigação assumida . 
§2° - Cumpridas integralmente as obrigaçôes assumidas pelo infrator, a multa poderá ser reduzida 
em até 90% (noventa por cento) do valor atualizado monetariamente. 
§3° - Na hipótese de interrupção do cumprimento das obrigações de cessar e corrigir a degradação 
ambiental, quer seja por decisão da autoridade ambiental ou por culpa do infrator. 
§4° - Os valores apurados nos §§3° e 4° serão recolhidos ao Fundo Estadual competente, no prazo de 
5 (cinco) dias do recebimento da notificação". O dispositivo foi disciplinado em detalhe pela Portaria 
nO 34, de 25 .90.2002, do Secretário de Estado do Meio Ambiente do Rio Grande do Sul, que exige, 
para a firmatura do TCA, a apresentação de plano ou projeto de reparação ambiental e exclui de sua 
incidência algumas infrações. 
" Por força das leis nO 9.961/2000, art . 4° , XXXIX, e nO 9.656/98, art . 29, está a ANS autorizada a 
celebrar compromisso de ajustamento de conduta, disciplinado em minúcia na Resolução da Diretoria 
Colegiada nO 57/2001. 
"Resolução Normativa nO 63, de 12 de maio de 2004, da Agência Nacional de Energia Elétrica: "Art. 
21. Poderá a ANEEl, alternativamente à imposição de penalidade, firmar com a concessionária, 
permissionária ou autorizada , termo de compromisso de ajuste de conduta, visando à adequação da 
conduta irregular às disposições regulamentares e/ou contratuais aplicáveis. §1 ° - O termo de 
compromisso de ajuste de conduta será submetido à aprovação da Diretoria da ANEEl pela 
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de compromissos de ajustamento de conduta celebrados em 
situações que não envolvem direitos difusos ou coletivos, como 
aqueles firmados entre a Secretaria Especial de Defesa Social do 
Estado do Pará (Polícia Civil do Estado) e servidores da Polícia 
Civil, nos quais a Corregedoria Geral de Polícia Civil compromete­
se a não propor qualquer medida administrativa em face de 
servidores investigados por pequenas infrações, tais como uso 
excessivo de linha telefônica, perda de carteira funcional e falta 
em reunião. 14 
Pode-se dizer que o TAC constitui gênero, do qual o termo 
de compromisso previsto na Lei nO 8.884/94, que pode ser 
celebrado pelo Conselho Administrativo de Defesa Econômica 
(CADE) ou pela Secretaria de Direito Econômico do Ministério 
da Justiça, ad referendum do primeiro, bem como o termo de 
compromisso de competência da Comissão de Valores Mobi­
liários, a seguir estudados, constituem espécies. 
3 Compromisso de cessação de prática na Lei nO 8.884/94 
o compromisso de cessação de prática previsto na lei 
anti truste evoca, de certo modo, o termo de não reincidência de 
que tratava o art. 46 da Lei nO 4.137/62, o qual podia ser assinado 
após a aplicação de multa pelo CADE, desde que verificada a 
cessação do abuso de poder econômico, como modo de evitar a 
intervenção estatal nas atividades do responsável pela infração. 15 
Superintendência onde o processo se originar. §2° - As metas e compromissos objeto do termo 
referido neste artigo deverão. no seu conjunto. ser compatíveis com as obrigações previstas nos 
regulamentos e contratos regedores da prestação de serviços de energia elétrica descumpridas pela 
concessionária, permissionária ou autorizada. §)O - Do termo de compromisso de ajuste de conduta 
constará, necessariamente, o estabelecimento de multa pelo seu descumprimento, cujo valor será 
correspondente ao montante da penalidade que seria aplicada. acrescido de 20% (vinte por cento)". 
"Termos de ajustamento de conduta nO 2, 3 e 4/2006. firmados pelo Corregedor Geral de Policia Civil 
do Pará. publicados no DOE. n. 30.714. 30 jun . 2006. 
. , A Lei nO 4. 137/62 estatuía : "Art . 44. A decisão do CADE pela existência de abuso do poder econõmico 
conterá: a) especificação dos fatos que constituam os abusos apurados e a indicação das providências 
a serem tomadas pelos responsáveis para fazê-los cessar; b) prazo dentro do qual devam ser iniciadas 
e concluídas as providêncías referidas na alínea anterior; c) multa estipulada . Art. 45 . Os indiciados 
declararão. dentro de 10 (dez) dias. sua disposição ou não de realizar as providências ordenadas 
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Mas sua verdadeira origem encontra-se no consent decree do direito 
norte-americano, matriz inspiradora do termo de ajustamento 
de conduta (TAC), anteriormente discutido. 
Assim como o TAC, o compromisso disciplinado no art. 53 
da Lei nO 8.884/94 é um instrumento de composição de conflitos, 
de caráter marcadamente negociaI, que prioriza a rapidez e a 
efetividade da medida adotada à longa tramitação processual 
freqüentemente necessária à aplicação da sanção, de cumprimento 
muitas vezes incerto. Por isso, é pequeno o número de cláusulas 
que obrigatoriamente devem constar do termo de compromisso, 
reservando-se amplo espaço às negociações entre a Administração 
e os compromissários. 
A Lei nO 11.482, de 31 de maio de 2007, que resultou da 
conversão da Medida Provisória nO 340/2006, deu nova redação 
ao art. 53 da Lei nO 8.884/94, introduzindo importantes alterações 
no compromisso de cessação. Na redação original do citado art. 
53, o compromisso tinha por objeto apenas a cessação da prática 
investigada, podia ser celebrado tanto pelo CADE como pela 
Secretaria de Direito Econômico, ad referendum do primeiro, em 
qualquer fase do processo administrativo sancionador, e não im­
portava confissão quanto à matéria de fato, nem reconhecimento 
de ilicitude da conduta. De acordo com a nova redação, o com­
promisso pode também ter por objeto não apenas a cessação da 
prática investigada, mas também de seus efeitos lesivos, só pode 
ser celebrado pelo CADE e somente pode ser proposto pelo 
interessado até o início da sessão de julgamento do processo 
administrativo relativo à prática investigada. Além disso , não se 
pelo CADE para que cessem. no prazo que lhes foi assinalado. o abuso do poder econômico apurado. 
§1° - No caso de recusa. o CADE requererá imediata intervenção . §2° - Declarando os indiciados que 
realizarão as providências ordenadas e findo o prazo a que se refere o artigo 43, o CADE procederá 
a investigações para verificar a cessação ou não do abuso do poder econômico apurado. Art. 46. 
Apurada pelo CADE a cessação do abuso do poder econômico, os responsáveis assinarão ).Im termo 
comprometendo-se a não reincidir. sob pena de nova multa, cujo limite é fixado no dobro da incidência 
máxima prevista no art. 43. Parágrafo único. No caso dessa reincidência ser especifica, além do 
agravamento da multa, dar-se-á de imediato a intervenção". V. OLIVEIRA, Gesner; RODAS, João 
Grandino. Direito e economia da concorrência. Rio de Janeiro: Renovar, 2004. p. 273. 
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exige que o termo de compromisso afaste a confissão de culpa ou 
o reconhecimento da ilicitude da conduta investigada. Ademais, 
J todas as condutas previstas no art. 21 da Lei nO 8.884/94 podem 
ser objeto de termo de compromisso, sendo certo que a celebração 
do compromisso nas hipóteses das condutas descritas nos incisos 
I, 11, 111 ou VIII do aludido art. 21 é condicionada ao pagamento 
de contribuição pecuniária ao Fundo de Direitos Difusos (§2° do 
art. 53 da Lei nO 8.884/94, com a redação dada pelo art. 16 da 
Lei nO 11.482/2007). 
Diferentemente do TAC, contudo, que tem por fim a repa­
ração do dano ao interesse difuso ou coletivo objeto da ação civil 
pública - para a qual , aliás, o CADE tem legitimidade ativa, 
por força dos artigos 1°, V, e 5° da Lei nO 7.347/85 - e a conse­
qüente extinção do processo, o compromisso do art. 53 da Lei 
nO 8.884/94 visa primacialmente à cessação da prática investigada, 
ou de seus efeitos lesivos, e à suspensão do processo adminis­
trativo sancionador, enquanto estiver sendo cumprido o acordo. 
Ainda que, por força da Lei nO 11.482/2007, o compromisso de 
cessação referente a algumas condutas de maior potencial ofensivo 
seja condicionado a uma contribuição pecuniária ao Fundo de 
Direitos Difusos (FDD) - criado pela Lei nO 7.347/85, com a 
finalidade de promover a reparação dos danos causados ao meio 
ambiente, ao consumidor, a bens e direitos de valor artístico, 
estético, histórico, turístico, paisagístico, por infração à ordem 
econômica e a outros interesses difusos e coletivos, nos termos 
do §1° do art. 1° da Lei nO 9.008/95 -, é importante lembrar 
que tal contribuição, quando cabível, independentemente de sua 
destinação legal, não poderá ser inferior ao mínimo previsto no 
art. 23 da Lei nO 8.884/94 (§2° do art. 53 da Lei nO 8,884/94, 
com a redação dada pelo art. 16 da Lei nO 11.482/2007). Ou seja, 
não há previsão legal de um valor máximo para a contribuição 
pecuniária a ser recolhida ao FDD, nem de uma equivalência da 
contribuição pecuniária à lesão causada pela prática investigada, 
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donde se conclui que a contribuição é exigível ainda que a prática 
investigada não tenha causado qualquer dano, hipótese em que 
teria caráter retributivo e não reparatório. O caput art. 20 da Lei 
nO 8.884/94 não comporta, aliás, outra interpretação, posto que 
alcança também condutas potencialmente lesivas à concorrência, 
ainda que seus efeitos não tenham sido produzidos. 
Segundo Fábio Ulhoa Coelho, o compromisso de cessação 
tem "o objetivo de superar a atuação administrativa na defesa 
das estruturas do livre mercado, através da composição com o 
empresário representado. A sua assinatura suspende a tramitação 
do processo administrativo e não importa confissão de fatos ou 
reconhecimento da ilicitude da conduta investigada" . Por meio 
dele, "o representado assume formalmente a obrigação de cessar 
determinadas práticas empresariais, e com isso a Administração 
Pública se satisfaz, considerando atendidos os objetivos do pro­
cesso administrativo instaurado" . O autor acentua tratar-se de 
"ato bilateral. Suas cláusulas são resultantes de entendimentos 
havidos previamente entre as partes". 1(; 
Para a ex-Conselheira do CADE Neide Mallard o compro­
misso "tem por objetivo a imediata restauração da concorrência, 
sem as delongas do processo administrativo, poupadas as 
démarches das ações judiciais, evitando ainda os altos custos 
financeiros normalmente infligidos a todas as partes envolvidas. 
É inequívoca a desejável redução da incerteza no processo" .17 
Geisa de Assis Rodrigues caracteriza o compromisso de 
cessação de prática como "um meio alternativo de solução de 
conflitos envolvendo direitos transindividuais em risco diante 
de determinadas práticas econômicas. Exatamente porque o 
compromisso de cessação é um instrumento de tutela de direitos 
" COELHO. Fabio Ulhoa . Direito antitruste brasi/eiro:comentários à lei nO 8.884/94 . São Paulo. Saraiva. 
1996. p. 120. 
" Citada em MAnOS. César. O compromisso de cessação de práticas anticompetitivas no CADE : uma 
abordagem de teoria dos jogos . Revista do /BRAC, v. 4, n. 4, p. 44-45, abro 1997. 
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transindividuais, não deve ser celebrado sob a perspectiva do 
compromissário ou segundo o seu exclusivo interesse , Conforme 
tivemos a oportunidade de abordar, as novas formas de solução 
extrajudicial de conflito devem ser regidas pelos princípios do 
acesso à justiça, da tutela preventiva, da tutela específica, da 
aplicação negociada da norma jurídica e do princípio democrá­
tico",18 Para a autora, "o princípio da tutela preventiva corresponde 
ao potencial de prevenção do dano e do litígio processual ínsito 
ao compromisso de cessação, porque este evita, desde sua cele­
bração, a possibilidade de uma situação potencialmente lesiva à 
ordem econômica, bem como suspende a continuidade do processo 
administrativo, com todos os dispêndios dele decorrentes. A 
oportunidade de celebração do compromisso é fundamental para 
que ele realmente desempenhe todo o seu potencial preventivo, 
mesmo porque na tutela dos direitos transindividuais a lesão, 
depois de configurada, dificilmente encontra remédio eficaz para 
sua reparação integral".'!) 
Aponta-se, em doutrina,20 a semelhança entre o compro­
misso de cessação e a transação, que, no Código Civil (artigos 
840 a 850 do Código Civil de 2002), constitui modalidade de 
prevenção ou extinção de litígios mediante concessões mútuas . 
O contrato de transação, contudo, só pode ser celebrado quanto 
a direitos patrimoniais de caráter privado (art. 841 do atual código, 
art. 1.035 do antigo), o que desde logo impede sejam equiparados 
os institutos, Na verdade, o compromisso de cessação segue o 
regime de direito público na medida em que prepondera o inte­
resse público sobre o privado. 21 De fato, é o interesse público 
" RODRIGUES. Geisa de Assis. Breves considerações sobre o compromisso de cessação de prática. In: 
ROCHA, João Carlos de Carvalho (Coord .). Lei antitruste: 10 anos de combate ao abuso de poder 
econômico. Belo Horizonte: Del Rey, 2005. p. 121-122. 
" RODRIGUES. Op. cit., p. 23. 
lO Cf., v.g .• lOBÃO, Carla. Compromisso de cessação de prática: uma abordagem critica sobre o instituto. 
Revista do IBRAC, São Paulo, v. 8, n. B, p. 87 et seq., 2001. 
" V. GRAMSTRUP, Erik Frederico. Comentário ao art. 53 da lei nO 8.884/94 . In : COSTA. Marcos da; 
MENEZES, Paulo lucena de; MARTINS. Rogério Gandra da Silva (Coord .). Direito concorrencia/: aspectos 
jurídicos e econômicos - comentários à lei nO 8.884/94 e estudos doutrinários . Rio de Janeiro: América 
Jurídica. 2002 . p. 365 et seq . 
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que norteia o juízo de conveniência e oportunidade que a 
Administração exerce ao decidir se deve ou não ser celebrado o 
termo de compromisso, e em quais condições, bem como ao 
verificar se foi cumprido o compromisso. É essa mesma discri­
cionariedade administrativa que levou o legislador a permitir 
que o CADE, unilateralmente, altere as condições do termo de 
compromisso, "se comprovada sua excessiva onerosidade para o 
representado e desde que não acarrete prejuízo para terceiros 
ou para a coletividade, e a nova situação não configure infração 
da ordem econômica" (art. 53, §3°, da Lei nO 8.884/94). A 
possibilidade de revisão do ajuste em razão de onerosidade exces­
siva ressalta a natureza contratual do compromisso de cessação e 
seu caráter bilateral, consensual e oneroso. 
A celebração do compromisso de cessação suspende o 
processo administrativo (art. 53, §5°, da Lei nO 8.8884/94, com a 
redação dada pelo art. 16 da Lei nO 11.482/2007), bem como a 
prescrição da pretensão punitiva (art. 3°, I, da Lei nO 9.873/99). 
O inadimplemento das obrigações positivas ou negativas assu­
midas no termo de compromisso, além de levar à aplicação das 
sanções nele previstas, determina o prosseguimento do processo 
administrativo, do que poderá resultar a condenação do compro­
missário. Paralelamente, o CADE deve promover em juízo a 
execução do termo de compromisso, que constitui título executivo 
extrajudicial (art. 53, §4°, da Lei nO 8.884/94, com a redação 
dada pelo art. 16 da Lei nO 11.482/2007) e comporta tutela 
específica22 com incidência de cominatória diária. 23 
II Para RODRIGUES. Op . cit o p . 123. "o princípio da tutela específica se aplica ao compromísso de 
cessação . porque nesse acordo o que interessa é o cumprimento efetivo das cláusulas ajustadas e 
não uma eventual reparação financeira . Já a multa cominatória desempenha um importante papel 
na garantia do cumprimento do compromisso. não podendo assim ser irrisória" . 
l3 GRAMSTRUP. Comentário ao art . 53 da lei nO 8.884/94. In : COSTA. Marcos da; MENEZES, Paulo 
Lucena de; MARTINS, Rogério Gandra da Silva (Coord .). Direito concorrencia/: aspectos jurídicos e 
econômicos - comentários à lei nO 8 .884/94 e estudos doutrinários, p . 366. 
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A celebração do compromlsso pode ser requerida por 
qualquer acusado à autoridade, à qual compete decidir sobre a 
conveniência e oportunidade do ajuste. A decisão administrativa 
é, portanto, discricionária . Não constitui direito subjetivo do 
administrado a celebração do compromisso, como tem reitera­
damente decidido o Poder Judiciário . 
Quando editada a lei anti truste, em 1994, os limites à discri­
cionariedade do CADE e da SDE consistiam fundamentalmente 
na exigência de conteúdo mínimo dos termos de compromisso. 
Em 2000, entretanto, por meio da Lei nO 10.149, acrescentou-se 
o parágrafo 5° ao art. 53 da Lei nO 8.884/94, para vedar a cele­
bração do compromisso nas hipóteses de condutas relacionadas 
à prática de cartel e de combinação de preços ou vantagens em 
licitação pública. Justificou-se, à época, a limitação à discriciona­
riedade administrativa ao argumento de que os perpetradores 
dos ilícitos de cartel, cujo grau de lesividade à ordem econômica 
é máximo, não podem ser premiados com as vantagens ou con­
cessões decorrentes de acordo. Mas, mesmo então, embora sem 
negar o truísmo de que as ofensas mais graves devem ser punidas 
mais severamente e que talvez não devam comportar negociação 
e concessão de benefícios aos infratores, era possível contra­
argumentar que os compromissos de cessação continuavam 
necessários e desejáveis, exatamente por esses ilícitos de maior 
potencial ofensivo, especialmente os de cartel, dependerem de 
prova mais circunstanciada e difícil de ser obtida, o que encarece 
e prolonga as investigações, em detrimento do interesse público 
maior de fazer cessar a infração e, tanto quanto possível, recompor 
o dano por ela causado. Não é sem razão, assim, que os EUA e a 
União Européia, por exemplo, não somente não excluem quais­
quer ilícitos do campo de aplicação dos compromissos de cessação 
como de fato solucionam a maior parte das práticas de cartel 
mediante a utilização de instrumentos de negociação. Agiu bem 
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o legislador, portanto, ao devolver à autoridade antitruste brasileira 
a possibilidade de celebrar compromissos de cessação relativa­
mente a quaisquer infrações à ordem econômica. 
Não obstante o Judiciário não reconheça que a celebração 
do compromisso de cessação constitua direito subjetivo do admi­
nistrado, o TRF da 1a Região decidiu, em consonância com o 
direito intertemporal aplicável ao caso, que os administrados 
"possuíam, à vista do regramento contido no art. 53 da Lei nO 
8.884/94, a prerrogativa de celebrar com o CADE compromisso 
de cessação de práticas infracionais à ordem econômica ocorridas 
sob a vigência da referida lei, quando em curso o processo admi­
nistrativo. A Lei nO 10.149/2000, ao excluir a possibilidade de se 
celebrar termo de compromisso nos casos das infrações contra a 
ordem econômica relacionadas nos incisos I, 11, 111 e VIII do art. 
21, não erigiu, simplesmente, normas de direito processual, mas, 
sim, de direito material, na medida em que subtraiu, como conse­
qüência, direito já constituído em favor da pessoa jurídica que 
houvesse cometido tais atividades infracionais, pelo que é aplicável 
a expressão tempus regit actum. Precedente do colendo STj". 24 
Questão não examinada no acórdão citado foi a possível 
incidência à hipótese dos autos do enunciado 711 da Súmula do 
Supremo Tribunal Federal, segundo o qual "a lei penal mais grave 
aplica-se ao crime continuado ou ao crime permanente, se a sua 
vigência é anterior à cessação da continuidade ou da permanência". 
Se o ilícito praticado anteriormente à edição da Lei nO 1 0.149/2000 
caracterizar-se como continuado ou permanente e a continuidade 
ou a permanência não tiverem cessado antes dessa lei, aplica-se 
a lei mais grave. Pode-se argumentar que as infrações descritas 
nos incisos 1,11,111 e VIII do art. 21 da Lei nO 8.884/94 referem-se 
Z4 	AG 2002.01.00.026790·6/DF. Órgão julgador: Quinta Turma. Relator: Des. Federal Fagundes de Deus. 
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a ações que dependem da volição do agente, a quem incumbe 
interromper os efeitos de sua conduta antijurídica . Deixando de 
fazê-lo, caracterizam-se os ilícitos como permanentes, como 
restaria afastada a possibilidade de aplicação da lei anterior, ou 
seja, estaria impossibilitada a celebração do compromisso de 
cessação. Pode-se argumental~ alternativamente, que tais infrações 
são instantâneas com efeitos permanentes.25 Nessa hipótese, não 
haveria óbice à aplicação do entendimento do TRF da 1a Região 
aos processos relativos a fatos anteriores à Lei nO 10.149/2000. 
Outras limitações são impostas pela própria administração. 
Exemplos disso são a Portaria nO 849/2000, revogada pela Portaria 
nO 4/2006, ambas editadas pelo Ministério da Justiça para dis­
ciplinar as competências da SOE. Na primeira, era vedada a 
celebração do compromisso se a SOE dispusesse de provas sufi­
cientes para a condenação, no momento da assinatura do termo 
(art. 40). Na nova portaria, não se encontra mais tal restrição, 
mas a SOE passou a dever submeter a minuta do termo de compro­
misso a consulta pública por dez dias previamente à celebração 
do compromisso (art. 18, § 1 0). Na nova sistemática, como se viu, 
a SDE deixou de ser competente para celebrar o compromisso 
de cessação, o que obviamente também afasta seu poder regula­
mentar sobre a matéria, mas não impede, necessariamente, que 
a Secretaria participe das negociações acerca do termo de compro­
misso, se assim entender o CADE, ao qual compete definir, em 
resolução, "normas complementares sobre cabimento, tempo e 
modo de celebração do termo de compromisso de cessação" (art. 
53, §9°, da Lei nO 8.884/94, com a redação dada pelo art. 16 da 
Lei nO 11.482/2007). 
l> O Supremo Tribunal Federal decidiu que "descabe confundir crime instantâneo de efeitos permanentes 
com crimes permanentes" (HC 71 .529·SP. RTJ. 162/961) e vem fazendo essa distinçâo em vários 
julgados: HC 73 .056/PR (RTJ, 16B/540); RHC B3 .437/SP, Relator: Min. Joaquim Barbosa; HC B3 .762/ 
GO, Relator: Min. Marco Aurélio; HC BO.971·RJ. Relator: Min . Celso de Mello. 
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4 Termo de compromisso de competência da CVM 
o compromisso de cessação passou a figurar dentre as 
competências da CVM com a edição da Lei nO 9.457/97, que 
introduziu os parágrafos 5° a 8° ao art. 11 da Lei nO 6.385/76. 
Foi clara a influência da lei antitruste . Do mesmo modo que na 
Lei nO 8.884/94, o compromisso pode ser celebrado em qualquer 
fase do procedimento administrativo instaurado pela CVM, que 
se suspende até a verificação do cumprimento das obrigações 
assumidas, ficando suspensa a prescrição da pretensão punitiva 
(art. 3°, 11, da Lei nO 9.873/99), e não importa confissão quanto 
à matéria de fato nem reconhecimento da ilicitude da conduta 
analisada . O termo de compromisso deve ser publicado no 
Diário Oficial da União, discriminando o prazo para cumpri­
mento das obrigações eventualmente assumidas, e constitui título 
executivo extrajudicial. 26 
Além da obrigação de "cessar a prática de atividades ou 
atos considerados ilícitos pela Comissão de Valores Mobiliários", 
o compromissário deve se obrigar a "corrigir as irregularidades 
apontadas, inclusive indenizando os prejuízos"Y A obrigação 
de indenizar os prejuízos causados em sua inteireza tem sido 
considerada fundamental para a celebração do compromisso pelo 
colegiado da CVM,2H que tem também entendido que "a referida 
16 §7 0 do art. 11 da lei nO 6.385/76, com a redação dada pela lei nO 10.303/2001 . 
" 	 Incisos I e " do §5° da lei nO 6.385/76, com a redação dada pela lei nO 9.457/97. 
" 	 Cf. voto proferido pela Diretora Norma Jonssen Parente no Inquérito Administrativo CVM nO 2000 
<www.cvm.gov.br> : "S. No caso, fica evidente que a proposta de transferência de créditos para a 
Arapuã Serviços de R$169 .628.568,16, mesmo com a adição das transferências já efetuadas, está 
muito aquém dos valores do mútuo, o que se pode entender que com isso os prejuizos causados às 
lojas Arapuã não estariam sendo totalmente indenizados e, por conseqüência, não estaria sendo 
atendido o previsto no inciso" do parágrafo 5° do artigo 11 da lei nO 6.385/76 acima transcrito" . v. 
ainda Proc. RJ 2005/4359, relator o Diretor Sérgio Eduardo Weguelin Vieira, no qual a proposta foi 
indeferida por não contemplar "nenhuma indenização aos prejuízos causados ao mercado" e por 
não ser conveníente nem oportuna, vez que " não é comparável à reprovabilidade da conduta a ela 
imputada"; Proc. RJ2005/8541 , mesmo relator, no qual foi rejeitado termo de compromisso, pois "a 
proposta de indenização dos prejuízos não se mostra ajustada aos termos da Deliberação CVM nO 
390/01 , bem como não vislumbra a possibilidade de, em inexistindo prejuízo individualizado, recompor 
os danos difusos causados à própria credibilidade do mercado de valores mobiliários e de seu ente 
regulador, pela violação de suas normas" . 
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indenização abrange não só os prejuízos sofridos por investidores, 
mas também aqueles que atingirem o mercado ou a CVM, nos 
termos do artigo 70 , inciso 11, da Deliberação CVM na 390/01, 
de forma que danos desta natureza apresentam-se passíveis de 
recomposição através da assunção de compromissos que visem a 
proporcionar algum benefício ao mercado de valores mobiliários, 
como forma de compensação pelos prejuízos advindos do possível 
ilícito praticado".2'l 
Modesto Carvalhosa e Nelson Eizirik observam que, 
"embora o legislador, ao elaborar a Lei na 9.457/97, tenha se 
inspirado na legislação anti truste, o termo de compromisso não 
foi regulado de maneira tão detalhada como ocorreu com o 
compromisso de cessação, motivo pelo qual, na ausência de 
regulamentação específica, a doutrina sugeria que as disposições 
previstas na Lei na 8.884/94 fossem aplicadas analogicamente 
ao termo de compromisso. Assim, diante da lacuna da lei e 
objetivando regulamentar, de maneira mais clara, o instituto do 
termo de compromisso, a Comissão de Valores Mobiliários, em 
8 de maio de 2001, expediu a Deliberação nO 390".30 
Nessa deliberação, que define o procedimento para cele­
bração do termo de compromisso, foi afastada a possibilidade 
de "compromisso em processos relativos a infrações das normas 
da Lei na 9.613, de 3 de março de 1998, e da Instrução CVM nO 
301, de 16 de abril de 1999", de cujas intimações "deverá sempre 
constar a advertência de que na espécie não será admitida a 
celebração de termo de compromisso".31 
Além disso, "o requerimento de celebração de termo de 
compromisso poderá ser apresentado no máximo até o término 
29 Proc. RJ2004/5891, relator o Diretor Sérgio Weguelin. No mesmo sentido, Lemos. Mário Luiz, "Reparação 
de danos no âmbLto admlnLstratLvo da Comissão de Valores Mobiliários - CVM", monografia 
apresentada no curso de pós-graduação em regulação e mercado de capitais - UFRJ, p. 20. 
JO CARVALHOSA, Modesto; EIZIRIK, Nelson. A Nova Lei das S/A. São Paulo: Saraiva. 2002. p. 519. 
li §§1 0 e 2° do art. 1° da Deliberação CVM nO 390/2001. 
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do prazo para a apresentação de defesa, e sem prejuízo do ônus 
de apresentação desta". A contar da apresentação desse requeri­
mento, o interessado tem trinta dias para apresentar a proposta 
completa de termo de compromisso, "sob pena de ser ele des­
considerado".32 Neste ponto, pode-se indagar se a restrição à 
admissibilidade do pedido de celebração ao final do prazo para 
apresentação da defesa, imposta por norma infralegal, não feriria 
o princípio da legalidade,já que a lei permite seja o compromisso 
celebrado em qualquer fase do processo. É certo, contudo, que a 
celebração do termo de compromisso com a CVM, assim como 
na lei antitruste, não constitui direito subjetivo do acusado. 
Ademais, o §5° do art. 11 da Lei nO 6.385/76, com a redação 
dada pelo Decreto nO 3.995/2001, não admite dúvida quanto a 
ficar ao exclusivo critério da CVM, se o interesse público permitir, 
a suspensão do processo para que se celebre o termo de compro­
misso. Por fim, a restrição, imposta no regular exercício do poder 
discricionário da CVM, atende ao princípio da razoabilidade, 
na medida em que, após a apresentação da defesa - momento 
processual que se segue às freqüentemente extensas investigações 
preliminares e à deliberação do colegiado da autarquia que acolhe 
a acusação e determina a intimação dos acusados para se defen­
derem -,já se encontram reunidos, em princípio, os elementos 
de fato e de direito suficientes à prolação do julgamento, não se 
justificando a celebração do compromisso. 
Ao apreciar a proposta, o colegiado da autarquia "consi­
derará, no seu exame, a oportunidade e a conveniência na 
12 Redação original do art. 8°, e de seu §1°, da Deliberação CVM nO 390/2001 . Atualmente, dispõe o 
§4° do art. 7° da Deliberação CVM nO 390/2001 , com a redação dada pela Deliberação CVM nO 486/ 
2005: "§4° - Em casos excepcionais, nos quais o Relator entenda que o interesse público determina 
a análise de proposta de celebração de termo de compromisso apresentada fora do prazo a que se 
refere o §2°(30 dias após a apresentação do requerimentoj, tais como os de oferta de indenização 
substancial aos lesados pela conduta objeto do processo, e desde que, adicionalmente, fique 
demonstrada a modificação da situação de fato existente quando do término do referido prazo, a 
justificar a não apresentação tempestiva, o Colegiado poderá determinar, por proposta do Relator, o 
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infrações 
.. -.,,, ..,,-. e a 
punição, no caso concreto".33 Somente o colegiado, 
em nova deliberação, alterar as condições termo 
34 O prazo para cumprimento do compromisso é 
improrrogável, salvo 
ao com promitente, e como reconhecido pelo 
A Deliberação CVM nO 486/2005 alterou o procedimento 
analisado ao criar o de de Compromisso, que, 
parecer a oportunidade e a 
do compromisso, e a adequação 
acusado, propondo ao Colegiado sua 
A 
n° 71/2005, 
que definiu como seus os da Superintendência-
Geral Superintendência Fiscalização Externa (SFI); 
de com (SEP); Superinten­
dência Relações com o Mercado e (SMI); e 
Superintendência Normas Contábeis e Auditoria (SNC), 
titular procuradoria federal especializada o comitê, 
sem voto. As reuniões do comitê são instaladas com a 
presença quatro seus e seu é 
pela dos sendo impedido de votar, mas não 
de se manifestar, o representante da superintendência que tenha 
formulado a acusação. 37 entender 
antes 
as 
3l Art. 9° da Deliberação CVM nO 390/2001 

,. §2° do art. 3° da Deliberação CVM nO 390/2001. 

" §3° do art. 3° da Deliberação CVM nO 390/2001. 

,. Art. BO da Deliberação CVM nO 39012001, com a redação dada pela Deliberação CVM nO 486/2005. 
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facultado sugerir as alterações pertinentes visando ao aprimora­
mento da proposta inicialmente apresentada. 38 Tal negociação 
deve ser concluída no prazo de sessenta dias, permitindo-se ao 
proponente, ao final das negociações, aditar sua proposta inicial 
em prazo assinalado pelo comitê.39 
A autolimitação de sua discricionariedade, pela CVM, 
mediante a criação do comitê de termo de compromisso, tende 
inegavelmente a aumentar a transparência do procedimento, 
bem como a definir critérios objetivos para celebração do compro­
misso. Mas, mesmo antes da Deliberação CVM nO 486/2005, o 
colegiado procedia a exame rigoroso das propostas apresentadas, 
afastando, por exemplo, a possibilidade de termO de compro­
misso em virtude da gravidade da infraçã040 ou do fato de a 
conduta já haver cessado. 41 Isso explica, em parte, a grande 
efetividade dos termos de compromisso celebrados pela CVM. 
Em consulta a seu sítio <www.cvm.gov.br> em 2 dejulho de 2007, 
a propósito, foi possível verificar que, até aquela data, haviam 
sido celebrados 104 termos de compromisso pela autarquia, dos 
quais 67 foram cumpridos, arquivando-se o processo em relação 
aos compromitentes, e 36 encontravam-se em cumprimento. 
,. Art, 5° da Portaria/CVM/PTE nO 71 /2005 e §4° do art , 8° da Deliberação CVM nO 390/2001 . com a 
redação dada pela Deliberação CVM nO 486/2005 , 
"§5° do art. 8° da Deliberação CVM nO 390/2001. com a redação dada pela Deliberação CVM nO 486/2005 , 
"v. o Processo Administrativo Sancionador 24/00. relator o Diretor Wladimir Castelo Branco. no qual 
"foram os interessados acusados da prática de operações fraudulentas e pela criação de condições 
artificiais de demanda, oferta e preço de valores mobiliários, conforme tipificação trazida pelo item 
11, alíneas "a" e "c", da Instrução CVM nO 08/792. Esses tipos descrevem condutas que, a meu ver. 
são extremamente graves, o que. aliado aos elementos constantes dos autos e que sustentaram a 
acusação, tornam mister o julgamento do presente caso, para que não pairem maiores dúvidas 
sobre o ocorrido", No proc. 13/00. o mesmo Diretor-relator ressalvou que "uma acusação estribada 
na Instrução CVM nO 08/79, ou qualquer outra considerada grave, por si só não ensejaria 
necessariamente o indeferimento do termo de compromisso. devendo tal aspecto ser sopesado à luz 
do caso especifico, como ora fazemos". 
"V. Processo Administrativo Sancionador 23/00, relator o Diretor Wladimir Castelo Branco. no qual foi 
decidido que "o comprometimento dos interessados com a interrupção da prática de atos ou atividades 
considerados ilícitos só será necessário nas hipóteses em que essa interrupção for efetivamente 
possível. Em outros termos, se a prática imputada aos interessados já houver se findado, se não mais 
estiver sendo cometida qualquer irregularidade a eles imputada, não há mais que se falar em 
comprometimento desses com a cessação da prática ou ato considerados ilícitos", 
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tendo apenas um deles sido descumprido. Vale observar que, 
entre maio de 2006 e maio de 2007, a CVM celebrou nada menos 
que 50 termos de compromisso. 
Esse notável sucesso pode também ser atribuído à flexibili­
dade com que têm sido moldados os termos de compromisso 
celebrados pela CVM , cujas cláusulas, em muitos casos, não se 
limitam à cessação da prática, à correção das irregularidades ou 
à indenização dos danos por elas causados, mas visam também à 
prevenção das irregularidades e à reparação às lesões aos direitos 
difusos ou coletivos envolvidos. 
A propósito, Carvalhosa e Eizirik anotam que "as obrigações 
atribuídas com maior freqüência aos compromitentes foram as 
seguintes: a) realizar oferta pública para adquirir ações de emissão 
de determinada companhia ( ... ); b) adquirir ações de acionistas 
minoritários remanescentes que deixem de aderir à oferta pública 
( ... ); c) doar determinado montante a obras assistenciais, como, 
por exemplo, a Comunidade Solidária ( ... ); d) ressarcir à Comissão 
de Valores Mobiliários as despesas por ela incorridas em virtude 
do processo administrativo no âmbito do qual é celebrado o termo 
de compromisso ( ... ); e) indenizar e remunerar investidor preju­
dicado pelo extravio de sua solicitação de resgate de cotas de fundo 
de investimento (.. .); f) implementar programa de treinamento 
e seminários aos funcionários responsáveis pelos serviços e ope­
rações nos quais foram constatadas irregularidades pela Comissão 
de Valores Mobiliários, de modo a transmitir-lhes conhecimento 
a respeito das normas estabelecidas pela Comissão de Valores 
Mobiliários relativas aos serviços que prestam ou administram 
( ... ); g) encaminhar à Comissão de Valores Mobiliários relatório 
firmado por Auditor Independente, com o fim de atestar a obser­
vância dos procedimentos dos compromitentes ( ... ); h) cessar a 
utilização dos formulários de registro denominados 'pré-boleto' 
( ... ); i) cessar a prática de administração da carteira de valores 
mobiliários em desacordo com a Instrução CVM nO 82/88 ( .. . ); e 
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j) dar publicidade ao termo de compromisso firmado, mediante 
aviso publicado em jornal de grande circulação ( ... )".42 
Tais exemplos demonstram que a utilização criteriosa do 
termo de compromisso pode contribuir decisivamente para o 
combate às infrações ao mercado de capitais de modo mais rápido 
e eficiente que a aplicação da sanção ao final do processo 
administrativo. 
5 Possibilidade e limites de um termo de compromisso no 
Banco Central 
Para combater as irregularidades praticadas por instituições 
financeiras, o Banco Central não dispõe de nenhum instrumento 
de transação. Os meios normalmente utilizados pela autarquia 
para fazer face aos ilícitos compreendem desde a adoção de 
medidas de caráter preventivo e orientador, passando por instru­
mentos também educativos, mas com maior coercitividade, como 
a carta de interpelação e o termo de comparecimento, até a instau­
ração do processo administrativo sancionador. 
Segundo Luiz Alfredo Paulin, "os instrumentos de caráter 
preventivo e orientador têm sido utilizados, pelo Banco Central 
do Brasil. em casos nos quais se constata, desde logo, que a 
irregularidade é de caráter culposo e apresenta baixo potencial 
ofensivo"Y Um grau acima, no que tange à sua coercitividade, a 
autarquia emprega a carta de interpelação e o termo de compa­
recimento. A primeira tem por objetivos "cientificar a instituição 
financeira ou seus administradores a respeito da falha observada 
pela fiscalização", bem como requerer que seja "corrigida a falta 
apontada", devendo o destinatário da carta comunicar à auto­
ridade "as medidas implementadas no prazo de 30 dias, sob pena 
. , CARVALHOSA; EIZIRIK. A Nova Lei das S/A , p. 522·523. 

" PAUlIN, Luiz Alfredo. Dos meios passiveis de utilização pelo Banco Central do Brasil, no combate às 

irregularidades praticadas por instituições financeiras . Revista de Direito Bancário e de Mercado de 
Capitais, São Paulo, n. 6, p. 91, 1 999. 
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de ser instaurado o competente Processo Administrativo". Já o 
termo de comparecimento, "em termos de conteúdo, pouco difere 
da Carta de Interpelação. Entretanto, ao contrário da Carta de 
Interpelação, os administradores são chamados ao Banco Central 
do Brasil para tomar conhecimento formalmente de seu teor" . 44 
Dentre as vantagens desses instrumentos, três merecem 
destaque. "Primeiramente, a experiência tem provado que uma 
instituição financeira recebendo uma comunicação do Banco 
Central do Brasil raramente não satisfaz o exigido. Em segundo 
lugar, em havendo descumprimento do solicitado, dando origem, 
pois, a um Processo Administrativo, não se poderá alegar em 
defesa desconhecimento da proibição. E, em terceiro lugar, ainda 
na hipótese de instauração do Processo Administrativo, especial­
mente em se tratando de Termo de Comparecimento, desde logo 
poder-se-á definir quais os administradores responsáveis pela 
conduta delituosa" Y 
É certo, contudo, que tais instrumentos não se confundem 
com os meios de composição entre Administração e particulares 
estudados. "Na Carta de Interpelação e no Termo de Compare­
cimento o Banco Central do Brasil informa ou solicita algo. Não 
há, conseqüentemente, por parte do interessado, qualquer tipo 
de comprometimento - especialmente tendente a adequação 
de comportamento - de sorte a evitar a sanção. Trata-se, assim, 
de simples alerta feito pela autoridade, alerta este que poderá 
ou não ser atendido. Não verbaliza o interessado, nestes instru­
mentos, seu desejo de respeitar o estipulado, como forma de 
evitar a instauração de um Processo Administrativo. Em suma: 
não estão presentes os elementos próprios da transação ( .... )".4G 
.. PAULlN. Op. cit., p. 93-94. 
" PAULlN. op. cit., p. 94. 
.. PAULlN . op. cit., p. 96. 
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Após discorrer sobre as vantagens do compromIsso de 
cessação previsto na Lei nO 8.884/94 e do termo de compromisso 
de competência da CVM, Paulin afasta a possível objeção de que 
tais instrumentos pudessem caracterizar a renúncia, pela Admi­
nistração, de um direito indisponível, posto que constituem meios 
rápidos e eficientes para alcançar a cessação da irregularidade 
e/ou a indenização do prejuízo causado. Além disso, até mesmo 
na esfera penal, notoriamente mais rígida, tem se admitido a 
realização de transação após a Constituição de 1988. Conclui, 
entretanto, que a inexistência de "impedimento para a realização 
de transações, por parte do Poder Público, não quer dizer que 
qualquer órgão do Executivo, ao seu alvedrio, possa proceder 
desta forma . Evidencia-se, de forma meridiana, que a realização 
de transações não prescinde de expressa autorização legal para 
tanto. Destarte, na atualidade, em face da inexistência desta 
autorização legal, o Banco Central do Brasil não estaria habilitado 
a tomar este tipo de atitude. Contudo, é razoável se esperar 
que, em breve lapso de tempo, este tipo de instrumental seja 
colocado à disposição da autarquia federal criada pela Lei nO 
4.595, de 31.12.1964".47 
A necessidade de norma legal que permita a transação ou 
um análogo instrumento substitutivo da sanção decorre não apenas 
do tratamento constitucional dispensado ao processo adminis­
trativo, mas também de sua disciplina na Lei nO 9.784/99, que 
estabelece normas básicas aplicáveis a todos os processos admi­
nistrativos no âmbito da Administração federal, fixando especial­
mente os princípios e critérios comuns a todos, para proteger os 
direitos dos administrados e aprimorar o cumprimento dos fins 
da Administração. Além disso, se entendermos que o TAC, criado 
., PAULlN. Op. cit.. p. 98. 
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por lei, é o instrumento genericamente voltado para a extinção 
negociada pela Administração de conflitos que envolvem interesses 
transindividuais, instrumento de que são espécies os compromissos 
de cessação do CADE e da CVM, e que tais autarquias foram 
especificamente autorizadas por lei a adotar esses mecanismos 
negociais, é inevitável concluir que somente mediante autorização 
legal poderá o Banco Central celebrar compromissos de cessação 
e/ou reparação. Cabe perguntar, portanto, mediante qual tipo 
de lei poderá ser autorizada tal prática. 
A Lei nO 4.595/64, que criou o Banco Central e disciplina 
o sistema financeiro nacional, foi recebida pela Carta de 1988 
como lei complementar, à vista do disposto no art. 192 da 
Constituição. Pode-se indagar se a recepção ocorreu relativa­
mente à totalidade do texto da lei ou somente quanto aos 
dispositivos que cuidem do sistema financeiro nacional, e, nesse 
caso, em qual extensão. A depender da resposta, pode-se chegar 
a conclusões opostas no que tange à necessidade de lei com­
plementar para alterações na lei bancária ou para modificações 
nas normas que regem o funcionamento do sistema financeiro 
nacional. O Supremo Tribunal Federal, no julgamento da Ação 
Direta de Inconstitucionalidade 2.591-l/Distrito Federal, classi­
ficou o art. 192 da Constituição como norma-objetivo e decidiu 
que a exigência de lei complementar nele veiculada "abrange 
exclusivamente a regulamentação da estrutura do sistema finan­
ceiro" . Por outro lado, cabe ao Conselho Monetário Nacional, 
por força do art. 4°, VIII, da Lei nO 4 .595/64, "regular, além 
da constituição e fiscalização, o funcionamento das instituições 
financeiras, isto é, o desempenho de suas atividades no plano 
do sistema financeiro". Assim, conclui-se no acórdão, redigido 
pelo Min. Eros Grau, que as normas editadas pelo Conselho Mone­
tário Nacional , "quando não respeitem ao funcionamento das 
instituições financeiras, é abusiva, consubstanciando afronta à 
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legalidade".48 Desse paradigmático julgado deflui claramente, 
por um lado, que somente mediante lei complementar pode ser 
disciplinada a estrutura do sistema financeiro, cabendo, por 
outro, ao Conselho Monetário Nacional, no exercício de sua 
competência para editar normas conjunturais, regrar o funcio­
namento das instituições financeiras. A oposição entre estrutura, 
entendida como o conjunto de elementos que compõem o sistema 
financeiro, em sua dimensão estática, e funcionamento, entendido 
como o aspecto dinâmico e mutável do sistema, não deve, con­
tudo, conduzir à errônea interpretação de que todo e qualquer 
componente do sistema só possa ser disciplinado mediante lei 
complementar, nem de que todo e qualquer aspecto relativo ao 
funcionamento das instituições financeiras só possa ser regulamen­
tado por norma infralegal. Há, evidentemente, espaço para a lei 
.. Em decisão monocrática final . de 02 .8.2004. foi julgada prejudicada pelo Supremo Tribunal Federal 
a ADln 1312-2. Relator: Min. Joaquim 8arbosa, proposta contra os artigos 8°, 9°,10 e 11 da Lei nO 
9.069/95, que dispõe sobre o Plano Real e o Sistema Financeiro Nacional, entre outras providências, 
em vista da alteração da " disciplina constitucional sobre a reserva de lei complementar relativa à 
estruturação do Sistema Financeiro Nacional, apontada como parâmetro de controle da presente 
ação" . Na decisão da AOln 2591, referente à aplicação do código de defesa do co'nsumidor aos 
bancos, o STF, por maioria, afastou a preliminar de prejudicialidade da ação, em face da alteração 
do art. 192 pela Emenda Constitucional nO 40/2003, já que a nova redação do aludido dispositivo 
conservou a competência legislativa de lei complementar para tratar do Sistema Financeiro Nacional. 
Ao concluir o julgamento, entendeu o Tribunal não haver conflito entre o regramento do sistema 
financeiro e a disciplina do consumo e da defesa do consumidor, pois, nos termos do disposto no 
art. 192 da CF, a exigência de lei complementar refere-se apenas à regulamentação da estrutura do 
sistema financeiro, não abrangendo os encargos e obrigações impostos pelo COC às instituições 
financeiras , relativos à exploração das atividades dos agentes econômicos que a integram - operações 
bancárias e serviços bancários -, que podem ser definidos por lei ordinária. Veja-se o acórdão: " 
....ART. 192, DA C8/88. NORMA-OBJETIVO. EXIGÊNCIA DE LEI COMPLEMENTAR EXCLUSIVAMENTE 
PARA A REGULAMENTAÇÃO DO SISTEMA FINANCEIRO. 7. O preceito veiculado pelo art. 192 da 
Constituição do Brasil consubstancia norma-objetivo que estabelece os fins a serem perseguidos 
pelo sistema financeiro nacional, a promoção do desenvolvimento equilibrado do País e a realização 
dos interesses da coletividade. 8. A exigência de lei complementar veiculada pelo art. 192 da 
Constituição abrange exclusivamente a regulamentação da estrutura do sistema financeiro. 
CONSELHO MONETÁRIO NACIONAL. ART. 4°, VIII, DA LEI N.4.595/64. CAPACIDADE NORMATIVA 
ATINENTE A CONSTITUIÇÃO,FUNClONAMENTO E FISCALIZAÇÃO DAS INSTITUiÇÕES FINAN­
CEIRAS.ILEGALlDADE DE RESOLUÇÕES QUE EXCEDEM ESSA MATÉRIA. 9. O Conselho Monetário 
Nacional é titular de capacidade normativa - a chamada capacidade normativa de conjuntura ­
no exercício da qual lhe incumbe regular, além da constituíção e fiscalização, o funcionamento das 
instituições financeiras, isto é, o desempenho de suas atividades no plano do sistema financeiro . 10. 
Tudo o quanto exceda esse desempenho não pode ser objeto de regulação por ato normativo 
produzido pelo Conselho Monetário Nacional. 11 . A produção de atos normativos pelo Conselho 
Monetário Nacional, quando não respeitem ao funcionamento das instituições financeiras, é abusiva, 
consubstanciando afronta à legalidade". (Relator para o acórdão: Min. Eros Grau). 
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ordinária, como na hipótese de uma eventual norma que permita 
a utilização, pelo Banco Central, de instrumento substitutivo de 
sanção nos processos instaurados para apurar infrações ao sistema 
financeiro nacional. Em primeiro lugar, como visto anterior­
mente, em decorrência da disciplina constitucional e legal do 
processo administrativo e até mesmo por simetria às outras enti­
dades da administração direta ou indireta que adotam instrumentos 
de transação. Em segundo, porque o processo administrativo 
sancionador e seus instrumentos não se enquadram em nenhum 
dos pólos de regulamentação do sistema financeiro nacional. 
Pode-se concluir, assim, que lei ordinária poderá autorizar o 
Banco Central a celebrar termos de compromisso, bem como 
incumbir o Conselho Monetário Nacional a expedir resolução 
sobre o tema. 
Substantivamente, é importante que a norma autorizativa, 
seja no tocante às infrações ao sistema financeiro, seja no que 
diz respeito às infrações cambiais, leve em consideração o aprimo­
ramento dos regimes jurídicos sob os quais são celebrados os 
compromissos. Do CADE, por exemplo, talvez valha reter a flexi­
bilidade normativa e a exigência de contribuição pecuniária, num 
valor mínimo, para celebrar termo de compromisso nas infrações 
de maior potencial ofensivo. Da CVM, por outro lado, conviria 
seguir o modelo de comitê de termo de compromisso, que asse­
gura maior transparência à negociação. Nesse particular, talvez 
os comitês de instauração e de julgamento de processos adminis­
trativos hoje existentes no Banco Central possam ser adaptados 
à nova função. Além disso, o compromisso deverá sempre visar 
à prevenção das irregularidades e à reparação dos prejuízos 
causados, mediante indenização substancial, comparável à repro­
vabilidade do ilícito, que inclua também as despesas com a 
instrução do processo administrativo. 
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6 Conclusão 
A política de repressão às infrações administrativas contra 
o sistema financeiro nacional e contra a legislação cambial teria 
muito a ganhar se, dentre seus instrumentos de atuação, contasse 
com a possibilidade de que o Banco Central efetuasse transações 
aptas a reduzir os custos de investigação, de tramitação proces­
sual, bem como aumentassem a efetividade das soluções adotadas. 
Os termos de compromisso celebrados pelo CADE e pela 
CVM constituem modelos úteis para a disciplina de um eventual 
mecanismo de composição empregado pelo Banco Central para 
suspender os processos administrativos sancionadores que instaura, 
em busca de uma solução negociada, mais eficaz, em certas hipó­
teses, que a imposição de sanção. À míngua de específica auto­
rização em lei ordinária , não pode hoje o Banco Central celebrar 
tais termos de compromisso, não obstante expeça cartas de 
interpelação e tome dos administrados termos de compareci­
mento, que não se confundem com os instrumentos de composição 
adotados pelas outras autarquias. 
Em razão da peculiar relação de sujeição que mantém com 
as entidades que regula , o Banco Central dispõe de mecanismos 
coercitivos suficientes a prevenir e a reprimir as infrações contra 
o sistema financeiro nacional, sem que tenha de se valer de 
mecanismos de negociação. Assim, infrações graves comprovadas, 
que impliquem sanções de inabilitação, por exemplo, devem ser 
punidas com severidade, afastada a possibilidade de compromisso 
de cessação. 
Por outro lado, infrações de menor potencial ofensivo, bem 
como os ilícitos cambiais, poderiam ter sua apuração tornada 
mais eficaz mediante a utilização de termo de compromisso. Em 
virtude da assimetria de poder acima apontada, pouco usual 
mesmo entre os entes reguladores, é pouco provável que, no 
curso do processo administrativo, deva ainda ser cessada a prática 
infrativa. É razoável supor, assim, que o termo de compromisso 
 
 
DIREITO SANCIONADOR· SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL I 309 
às infrações administrativas contra 
e contra a legislação cambial teria 
instrumentos de atuação, contasse 
Banco Central efetuasse transações 
investigação, de tramitação proces­
a efetividade das soluções adotadas . 
celebrados pelo CADE e pela 
para a disciplina de um eventual 
pelo Banco Central para 
1):;"'-1"""''', mais eficaz, em certas hipó­
À míngua de específica auto­
pode hoje o Banco Central celebrar 
de sujeição que mantém com 
Central dispõe de mecanismos 
e a reprimir as infrações contra 
sem que tenha de se valer de 
infrações graves comprovadas, 
f1dUl11La"a'J, por exemplo, devem ser 
ter sua apuração tornada 
de termo de compromisso. Em 
acima apontada, pouco usual 
, é pouco provável que, no 
deva ainda ser cessada a prática 
, que o termo de compromisso 
eventualmente adotado pelo Banco Central tenha cunho 
predominante reparatório e preventivo de futuras irregulari­
dades, mediante a imposição de indenização substancial dos 
prejuízos causados pela conduta investigada. 
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